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  گذاري كارگزاري نهايت نگرواحد مشاوره سرمايه
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 نگاهي به شركت  

  
 عوامل بنيادي موثر بر شركت 

 
  مربوطه كه در اجاره شركت پالايش به پالايشگاه از طريق اسكله فولاد بندر عباس وتاسيسات فت خام وميعانات گازي ورودي وتحويل نتخليه

توسط شركت فوب خليج فارس درصد 95 سبر اساو ميعانات گازي انجام مي پذيرد .نحوه قيمت گذاري نفت خام بندر عباس مي باشد 
 .پالايش و پخش تعيين مي شود

  قيمت وارداتي مد قيمت آزاد فراورده ها،ميانگين وزني قيمتهاي وارداتي يا صادراتي حسب مورد مي باشد و درصورت نبودن آتعيين درمبناي
توسط شركت پالايش و پخش تعيين مي رد كه ميانگين ماهانه قيمت صادراتي خليج فارس در آن ماه ،به عنوان مبنا قرار مي گيوصادراتي ،

 .شود
  ارز مبناي محاسبات ،نرخ مبادله اي مي باشد.نرخ 

 براساس طرح پيش بيني مدت اجراي طرح اين طرح آغاز شده كه 1385داراي طرح توسعه افزايش ظرفيت بنزين مي باشد كه از سال كت شر
پايان سال پيشرفت داشته وبرآورد مي گردد تا درصد 94بوده ولي تاكنون 1392سال و بهره برداري از طرح ابتداي سال 6توجيهي اوليه 

 طرح به بهره برداري برسد.1394

 :مقايسه پالايشگاه ها از نظر مصرف خوراك 

  

  
 

شركتهاي پالايش نفتخوراك هزار بشكه
آبادان385
اصفهان375
بندرعباس394
تهران254
اراك180
تبريز110
شيراز56
لاوان50
كرمانشاه22

كل1,826

  29/12سال مالي :  ميليون ريال13,800,000سرمايه:  شبندر نماد شركت:
  ريال2,144هر سهم:  ارزش ويژه  ريال4,726 :قيمت آخرين  2,092,051:مبنا حجم

  %80: قبل سال تقسيمي سود درصد    ريال208 : 94سال  EPSپيش بيني 
P/E:مرتبه9,04 شركت    P/Eمرتبه 7,30:صنعت  

%1:جاري سال كل بازده 7159-4418بازه قيمتي سال جاري:  
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 خلاصه نكات كليدي ترازنامه 

  ترازنامه اي نكات زيرقابل اهميت مي باشند:در رابطه با اقلام 

  موجودي كالا (افزايش نرخ ارز) دارايي هاي جاري شركت طي سالهاي اخير روند افزايشي داشته است كه عمدتا ناشي از افزايش
  مي باشد . شركت ز شركت پالايش وپخشامطالبات و

  شركت تغيير قابل ملاحظه اي نداشته است (طرح توسعه افزايش ظرفيت بنزين )به غير از دارايي ثابت مشهود داراييهاي غير جاري . 

  مي باشد . ود سهام پرداختني وذخيره ماليات سبدهيهاي شركت روند افزايشي داشته است كه عمدتا ناشي از 

 افزايش بوده است لهاي اخير در حال انباشته شركت در سا ودس . 

  

 مقايسه نموداري 

 نمودار مقايسه اي سود آوري شركت .1

  
  م صندوق توسعه ملي مي باشد .درصد سه26برابري نرخ ارز و همچنين حذف 2فزايش حدود اعمدتا بابت  92سود آوري شركت در سال فزايش ا

 ساله حاشيه سود 4مقايسه  .2

  
  .حاشيه سود شركتهاي پالايشگاهي رابطه مستقيم با تخفيف اعطايي بابت نفت خام دارد
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 93ماهه 9تركيب بهاي تمام شده  .3

  
  مواد مصرفي شركت نفت خام سنگين مي باشد.كت عمدتا از مواد تشكيل شده است .شده شربهاي تمام 

 نسبتهاي مالي 

  
 1394پيش بيني سود سال 

 مفروضات بودجه  .1

  

  ميليون متر مكعب بوده است 18در سالهاي گذشته كه اغلب بيش از هاي توليد وفروش آمارا توجه به بدر رابطه با مقدار فروش
 نمي باشد .،اندكي بيش تر از بودجه در نظر گرفته شده است كه رسيدن به آن دور از ذهن 

سال 1392سال 1391سال 1390شرح
1.281.491.95نسبت جاري
0.651.101.17نسبت آني

3,544,35513,591,03131,424,433سرمايه در گردش

17.2816.6020.08گردش موجودي كالا
16.848.8411.89گردش حسابهاي دريافتني

%55.8%33.0%4.3بازده عملياتي داراييها 
%45.2%25.3%2.5بازده خالص داراييها

%85.2%53.4%4.9بازده حقوق صاحبان سهام

نسبتهاي سرمايه در گردش

نسبتهاي نقدينگي

نسبتهاي كارايي

نسبتهاي بازدهي

حالت دومحالت اولبودجه شركتجدول مفروضات
28,50028,50028,500نرخ ارز-فروش

28,50028,50028,500نرخ ارز-خوراك
675862نرخ خوراك(نفت خام )

آخرين قيمت هاي فوبميانگين نرخ فوب-نرخ محصولات
17,683,97018,401,47518,401,475مقدارفروش
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  بديهي است با تغيير تركيب توليدو فروش سود ده است .استفاده ش94بودجه در رابطه با تركيب فروش شركت ،از تركيب
 شركت دستخوش تغيير خواهد شد.

  در نظر گرفته شده است  93درصد افزايش نرخ نسبت به سال 20در رابطه با هزينه حقوق ودستمزد حدود. 
  با يك رشد منطقي در نظر گرفته شده است .ساير هزينه ها 

 پيش بيني سود  .2

 

 :نتيجه گيري 

o  سناريو در نظر گرفته شده است كه به استثناي نرخ خوراك وفروش محصولات ،از  2ينده براي برآورد سودهر سهم سال آل فوق تحليدر
ها بر اساس ميانگيني از نرخ هاي فوب در نظر گرفته شده است كه در اين ده است .در سناريو اول نرخ مفروضات مشابهي استفاده ش

ا در اوايل سال ريال سود به ازاي هر سهم باشد .در حالت دوم به علت اينكه نرخ ه1,336برآورد مي شود شركت قادر به ساخت سناريو 
  ريال برآورد مي شود .1,451نتيجه آن سود هر سهم است از آخرين نرخ ها استفاده شده است كه در  بسيار پايين بوده

o  ريال سود هر سهم برآورد مي 1,379ريال ودر حالت دوم1,269در حالت اولكه مقدار فروش را مطابق بودجه در نظر بگيريم درصورتي
  شود.

o  گذاشته شده است . فروش صادراتي به صندوق توسعه ملي درصد26 پرداختذكر است در تحليل فوق فرض بر بخشيده شدن قابل 

o  دارند بنابراين در  فرآورده اصلينج پنفت خام و است تحليل شركت هاي پالايشي حساسيت بالايي نسبت به نرخگفتني
 ،سود شركت دستخوش تغيير خواهد شد.صورت اعلام نرخ هاي مقاير با اين نرخ ها توسط پالايش و پخش 

بودجه شركتشرح 
بودجه كارشناسي 

حالت اول
درصد 
انحراف

بودجه كارشناسي 
حالت دوم

درصد 
انحراف

%231,971,2750-%231,496,508219,076,1695 فروش  
-%206,191,9619--%195,223,63314-226,445,972- بهاي تمام شده كالاي فروش رفته  

5,050,53623,852,53625,779,314 سود (زيان) ناخالص
-%1,624,32011--%1,624,32011-1,822,850- هزينه هاي عمومي  , اداري و تشكيلاتي  
ي عمليا 000 خالص ساير درآمدها  (هزينه ها)

3,227,68622,228,21624,154,994 سود (زيان) عملياتي
%375,0000-%375,0000-375,000- هزينه هاي مالي  

%343,9380%343,938343,9380 درآمد حاصل از سرمايه گذاريها
%304,0570%304,057304,0570 خالص درآمد (هزينه ) هاي متفرقه 
3,500,68122,501,21124,427,989 سود (زيان) قبل از اقلام غير مترقبه

 اقلام غير مترقبه
3,500,68122,501,21124,427,989 سود (زيان) قبل از كسر ماليات

4,405,596-4,058,101-631,349- ماليات  
2,869,33218,443,11020,022,393 سود (زيان) خالص پس از كسر ماليات

2341,6111,750سود عملياتي هر سهم 
2081,3361,451سود خالص هر سهم 

13,800,00013,800,00013,800,000 سرمايه


